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L’impresa tra dirigismo e mercato
Stefano Micossi*
Assonime, Roma e College of Europe, Bruges
Questo saggio discute, in una prospettiva insieme storica e
analitica, le debolezze endemiche dell’industria italiana e le loro
cause. La principale conclusione è che tali debolezze potrebbero di-
pendere — più che da congeniti difetti della nostra classe impren-
ditoriale — dalle politiche economiche e sociali seguite nei ses-
sant’anni dalla Costituente e dalle istituzioni economiche che ne
sono risultate. In particolare, la piccola dimensione media e la ri-
luttanza ad aprire il capitale agli apporti del mercato potrebbero
principalmente riflettere le regole del mercato del lavoro introdotte
dalla fine degli anni sessanta, e le politiche economiche e sociali
attuate per preservarle, nonostante la loro incompatibilità con le
esigenze del mercato e l’evoluzione dell’ambiente concorrenziale.
This essay discusses the endemic weaknesses of Italian industry
in a historical as well as analytical perspective. The main conclusion
is that these weaknesses may not be determined by some hereditary
shortcomings of character and skill of our entrepreneurial class, but
rather by the economic and social policies that have been followed
since the Constituent Assembly. In particular, the prevailing small
size and strong concentration of ownership could mainly be a
consequence of labour market rules introduced at the end of the
1960s, as well as the economic and social policies followed in order
to permit those rules to survive, despite their inconsistency with the
changing competitive environment. [JEL Classification: L53, O16,
P12, P47]
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Nei sessant’anni dall’Assemblea costituente l’Italia ha realiz-
zato una straordinaria trasformazione, entrando nel novero dei
paesi più ricchi del pianeta. Tuttavia, la sua economia e le sue
istituzioni restano fragili e il benessere appena conquistato appa-
re in pericolo, stretti come siamo tra le sfide delle nuove tecno-
logie, che fatichiamo ad accogliere, e la concorrenza dei paesi in
via di sviluppo nelle produzioni a basso contenuto tecnologico.
Dopo due decenni di rallentamento, nel nuovo secolo la crescita
si è gradualmente arrestata e la produttività totale dei fattori è di-
minuita; la qualità declinante delle infrastrutture materiali e im-
materiali, l’inefficienza del settore pubblico, la debolezza dell’in-
dustria hanno fatto emergere timori diffusi di un declino irrever-
sibile.
Queste difficoltà hanno riproposto antiche questioni sulla na-
tura del capitalismo italiano e la sua apparente incapacità a su-
perare endemiche debolezze. Tra queste si sottolineano la piccola
dimensione media dell’industria, le carenze di tecnologia, la spe-
cializzazione in settori tradizionali e con domanda poco dinami-
ca, la perdita di quote nel commercio internazionale.
Un’idea particolarmente diffusa è che la crisi della grande in-
dustria e l’incapacità della piccola impresa, pur sempre molto vi-
tale, di crescere e aprire il capitale agli apporti del mercato, sia-
no essenzialmente dovute a certe qualità intrinseche degli im-
prenditori.
Un recente volume di Marcello Bianchi ed altri (2005) rias-
sume quest’idea. «La nostra tesi è che la ripresa dello sviluppo ri-
chiederebbe, oggi in Italia, una riallocazione di risorse verso sog-
getti in grado di gestire le tecnologie più moderne, di riorganiz-
zare le imprese, di facilitare una transizione verso nuovi settori.
Nel nostro Paese ... questo processo è ostacolato dalle caratteri-
stiche di forte concentrazione e di stabilità degli assetti proprie-
tari e di controllo delle imprese, sia quelle piccole e medie non
quotate, sia quelle grandi quotate ... I controllanti che in passato
sono stati capaci di fondare e di avviare l’impresa potrebbero non
essere i più adatti a favorire la trasformazione tecnologica e or-
RIVISTA DI POLITICA ECONOMICA LUGLIO-AGOSTO 2006
14ganizzativa e il salto di scala richiesto nel nuovo contesto inter-
nazionale» (p. 35). Le imprese, dunque, sono buone, ma chi le
conduce non tanto; occorre trovare altri soggetti più adatti alla
nuova fase.
Il fallimento viene imputato soprattutto alla grande impresa,
che effettivamente è quasi scomparsa dal panorama industriale
italiano. Nell’introduzione alla Storia economica d’Italia (1998),
Pierluigi Ciocca e Gianni Toniolo — discutendo la presenza mol-
to rilevante nella nostra economia dell’impresa pubblica — nota-
no che «nata negli anni venti e trenta per supplire alle carenze ...
di un capitalismo senza capitale e con pochi grandi capitalisti ve-
ri, l’economia mista è stata protagonista del cosiddetto miracolo
economico italiano postbellico ... nella tecnologia, nell’organizza-
zione industriale, nello stimolare la stessa grande impresa priva-
ta». E poche pagine dopo, discutendo la polarizzazione dell’indu-
stria privata tra grande e piccola impresa: «da un lato vi è la gran-
de impresa privata a lungo sostenuta dallo Stato, sino a quando
l’ennesimo fallimento della prima non convinse il secondo a far-
si esso stesso imprenditore, a cercare di supplire direttamente ...
ai ritardi del grande capitalismo». Dunque, se il settore pubblico
è cresciuto a dismisura, ciò è stato imposto dall’inadeguatezza del
settore privato.
Un altro aspetto caratteristico, di derivazione ricardiana o
marxista, è il riferimento continuo, nelle analisi di politica eco-
nomica, all’andamento delle quote distributive nel valore ag-
giunto industriale (cfr. Barca e Magnani, 1989). In un famoso
saggio storico sull’economia italiana, Rossi e Toniolo (1996) in-
dicano tra le caratteristiche strutturali il fatto che, nel periodo
1950-90, «il prezzo del prodotto eccedette i costi medi media-
mente del 20 per cento, dando luogo a profitti positivi». Il con-
notare tale dato tra i caratteri strutturali dell’economia non ap-
pare facilmente interpretabile; si sembra voler dire che se si è in-
vestito poco, non è perché mancavano i mezzi. Ma ciò lascia im-
pregiudicata la questione se gli incentivi giustificassero maggio-
ri investimenti.
Non è sfuggita a queste inclinazioni la Banca d’Italia, che ne-
gli anni settanta giustificò la perdita di controllo della moneta e
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L’impresa tra dirigismo e mercatodell’inflazione con l’esigenza di lasciar ricostituire i profitti erosi
dagli aumenti salariali (Nardozzi, 2004) e poi, nei decenni suc-
cessivi — da Ciampi, a Fazio — appena la quota del capitale sul
valore aggiunto accennava a riprendere, fu sempre prodiga di mo-
niti alle imprese a investire di più, a scegliere meglio le tecnolo-
gie, ad aprire il capitale.
Questi contributi, si badi bene, contengono analisi profonde
e illuminanti. Ma colpisce come un’anomalia, alla luce della teo-
ria economica, l’enfasi insistente sull’elemento volontaristico, l’i-
dea che i comportamenti di agenti decentrati in un’economia di
mercato siano determinati da attitudini soggettive, prima che dai
vincoli e dagli incentivi posti dal mercato e dal contesto istitu-
zionale; che essi possano essere influenzati e modificati per ri-
provazione e ammonizione, invece che cambiando il contesto.
In questo saggio mi sono proposto di discutere alcune prin-
cipali caratteristiche del sistema delle imprese italiane, senza pre-
tesa di apportare fatti nuovi, ma invertendo la prospettiva: cer-
cando di mostrare che i comportamenti osservati potrebbero ave-
re spiegazioni oggettive, ben identificate dall’analisi economica.
Riportando al centro dell’interpretazione il sistema dei vincoli e
degli incentivi istituzionali e di policy che hanno guidato i com-
portamenti.
2. - Uno sguardo d’insieme alle politiche economiche
Per affrontare nella corretta prospettiva alcune questioni spe-
cifiche della realtà d’impresa, mi sembra opportuno richiamare al-
cuni aspetti salienti dell’eredità economica del fascismo e delle po-
litiche economiche italiane degli ultimi sessant’anni.
(a) L’eredità del fascismo 
L’economia italiana uscì dalla guerra con livelli di attività si-
mili a quelli del 1915 — con un arretramento del 40 per cento ri-
spetto al 1939 — e un apparato produttivo sopravvissuto ai bom-
bardamenti, ma largamente obsoleto.
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esteso apparato di regolazione dell’attività economica e del credi-
to; la proprietà pubblica dell’intero sistema finanziario, delle uti-
lities e delle industrie di base; un sistema delle imprese private
fortemente concentrato e protetto dalla concorrenza, anche attra-
verso legami organici con lo Stato (Balcet, 1997; Castronovo, 2003;
Davis, 1998); un’amministrazione pubblica inefficiente, endemica-
mente piegata a strumento di sostegno dell’occupazione nelle re-
gioni meno sviluppate (Melis, 1995).
La tradizione di protezione dell’impresa privata precedeva il
regime fascista, risalendo ai governi della sinistra storica degli ul-
timi due decenni dell’Ottocento. I rapporti con il governo delle in-
dustrie di base e dei trasporti — già stretti fin dall’inizio del se-
colo — erano stati cementati dalle mobilitazioni belliche e dai ri-
petuti salvataggi bancari e industriali, legati alle periodiche crisi
di sovra-produzione dell’industria siderurgica indotte dalle politi-
che pubbliche.
La rivalutazione forzosa del cambio — la “quota novanta” —
e la conseguente politica di compressione dei salari anticiparono
in Italia la Grande Depressione, accentuando la restrizione dei con-
sumi interni e compromettendo ampi comparti dell’industria dei
beni di consumo; rafforzarono la concentrazione dell’industria e la
sua dipendenza dallo Stato attraverso la domanda pubblica per in-
frastrutture e forniture militari (Davis, 1998). Le crisi industriali
dei primi anni trenta, e la successiva pubblicizzazione di larga par-
te dell’industria e della finanza, ne appaiono diretta conseguenza.
(b) La Costituzione economica del dopoguerra
Dopo la guerra, l’impostazione della politica economica fu di
impronta fortemente liberista, sotto l’influenza di Einaudi: i prov-
vedimenti di stabilizzazione monetaria dell’ottobre 1947 furono
accompagnati dall’eliminazione dei vincoli sulle importazioni e dei
controlli sui cambi, la progressiva abolizione delle regolamenta-
zioni dei mercati dei beni di consumo, la piena libertà per le im-
prese nella gestione dei rapporti di lavoro. Queste scelte giocaro-
no un ruolo determinante nel creare un ambiente favorevole, nel
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to pubblico di sostegno all’industria esportatrice e a quella di ba-
se assunse presto notevole rilievo, attraverso la selezione del cre-
dito e il contributo diretto agli investimenti, grazie anche ai fon-
di del Piano Marshall, e l’attività crescente delle imprese a parte-
cipazione statale, alle quali si aggiunse nei primi anni cinquanta
anche l’Eni (Castronovo, 2003; Balcet, 1997). 
Peraltro, nell’assenza di una tradizione condivisa favorevole al
mercato, il dibattito politico sull’ordinamento dell’economia e la
politica economica procedette per obiettivi astratti: la battaglia
contro i monopoli, la programmazione, la difesa del piccolo im-
prenditore, l’utilità sociale dell’impresa. In questo clima, le libertà
economiche trovarono spazio esiguo nella Costituzione del 1948,
che sottolinea le finalità sociali dell’attività economica e l’esigen-
za di una programmazione dell’attività economica. L’articolo 41
afferma al primo comma che l’iniziativa privata è libera, ma pre-
cisa subito dopo che essa non può svolgersi «in contrasto con l’u-
tilità sociale» (comma 2) e che «la legge determina i programmi
e i controlli opportuni perché l’attività economica pubblica e pri-
vata possa essere indirizzata e coordinata a fini sociali» (comma
3). Ulteriori vincoli sono previsti negli altri articoli del Titolo III
(Rapporti economici).
Come ha notato Giuliano Amato (1992), la difesa della pro-
prietà e dell’iniziativa privata da parte dei Popolari fu soprattut-
to difesa di libertà politica, creazione di un baluardo contro il co-
munismo e la pianificazione di tipo sovietico, molto meno pro-
mozione dell’efficienza e del mercato. La decisione di mantenere
l’apparato di regolazione del fascismo, la proprietà pubblica di
banche e imprese, il governo del credito in funzione degli obiet-
tivi di sviluppo, apparve alla fine una scelta obbligata.
La concezione dell’economia che si affermò negli anni se-
guenti era un misto di corporativismo e dirigismo: il primo espres-
so nel sostegno alla cooperazione e allo sviluppo dei piccoli pro-
duttori agricoli (tra l’altro con la riforma agraria) e industriali e
delle loro associazioni; il secondo, nelle decisioni di investimento
dello Stato e dell’impresa pubblica, nei crediti dell’Imi e negli in-
terventi della Cassa del Mezzogiorno.
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la proprietà pubblica dell’industria pesante e dei servizi a rete,
sugli investimenti delle partecipazioni statali, sui sostegni pub-
blici alla piccola impresa, in sintesi sul controllo politico delle le-
ve dello sviluppo e l’intervento onnipresente dello Stato (Bianchi,
2004).
Leggi moderne per la regolazione della concorrenza (che per-
lopiù non si comprendeva) e dei mercati dei capitali (che non ser-
vivano, essendo i flussi finanziari in gran parte sotto controllo
pubblico) non furono introdotte fino agli anni novanta; l’appara-
to normativo e regolatorio dell’attività d’impresa restò quello ere-
ditato dal fascismo (Marchetti, 1997).
Questo modello dirigistico e corporativo — che ovviamente
non poteva che degenerare — godette a lungo di grande consen-
so tra gli economisti; trovò nella Banca d’Italia un centro influente
di difesa dell’impresa pubblica, della legge bancaria e della ge-
stione pubblica del credito, soprattutto di quella classe di tecnici
emersi, dopo la guerra, dall’Iri per assumere funzioni di guida di
gangli cruciali dell’economia italiana.
(c) L’esplosione della conflittualità sindacale e la rigidità 
del mercato del lavoro 
Con l’arrivo della piena occupazione, alla fine degli anni cin-
quanta, finì anche la stagione della moderazione salariale; si aprì
una lunga fase di crescente conflittualità nelle fabbriche e nella
società, che si protrasse fino alla fine degli anni settanta. Alla pri-
ma ondata di aumenti salariali ne seguì una seconda, alla fine
degli anni sessanta, accompagnata da modifiche legislative — il
c.d. Statuto dei lavoratori — che irrigidirono la contrattazione sa-
lariale, la gestione del lavoro in fabbrica, le regole di assunzione
e licenziamento, in un clima di forte radicalizzazione e politiciz-
zazione della dialettica sindacale (De Cecco, 2004; Maier, 1998;
Rossi e Toniolo, 1996). Uscito dalle fabbriche, il sindacato si po-
se come interlocutore centrale della politica economica, spo-
gliandone il parlamento. Un accordo sulla scala mobile, sotto-
scritto con la Confindustria nel 1975, introdusse un meccanismo
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L’impresa tra dirigismo e mercatodi quasi completa indicizzazione dei salari all’inflazione, peraltro
senza riuscire ad attenuare la conflittualità nelle fabbriche (Ca-
stronovo, 2006).
Al principio degli anni ottanta la sconfitta sindacale alla Fiat
creò le condizioni per una riduzione del potere del sindacato nel-
le fabbriche; questo fatto e il prolungarsi della crisi occupaziona-
le indussero anche una moderazione delle pressioni salariali nel
settore privato, che è divenuto un aspetto costante nei due de-
cenni successivi e ha consentito buoni margini di profitto delle
imprese private. Ma il divieto di licenziare e le rigidità di impie-
go della forza lavoro sono rimasti, scoraggiando le assunzioni a
tempo indeterminato e alimentando — a partire degli anni no-
vanta — lo sviluppo dei contratti atipici, con grado minore di pro-
tezione sociale.
Due altre eredità rilevanti sono rimaste dagli anni della con-
flittualità. La prima è la contrattualizzazione dei rapporti d’im-
piego del settore pubblico e del parastato, a seguito della qua-
le mansioni e trattamento economico vengono negoziati con il
sindacato (Melis, 1995). Così, il potere sindacale, indebolito nel
settore privato, è diventato fortissimo nel settore pubblico. In
mancanza di una vera controparte a tutela dell’interesse dello
Stato e dei contribuenti, i salari pubblici hanno preso ad au-
mentare più rapidamente di quelli privati, diventando un fatto-
re permanente di aggravio del peso fiscale, mentre la capacità
di gestire le amministrazioni è stata progressivamente compro-
messa.
La seconda è la struttura della contrattazione salariale, rima-
sta essenzialmente legata al contratto nazionale di settore; i ten-
tativi di aumentare la componente decentrata per territorio o
azienda sono sostanzialmente falliti. La conseguenza più danno-
sa è stato l’allineamento delle retribuzioni nel Mezzogiorno a quel-
le del Centro-Nord; in presenza di rilevanti divari di produttività
tra le due aree, ciò è diventato un impedimento permanente allo
sviluppo autonomo del Mezzogiorno (Signorini e Visco, 2002). In
generale, le possibilità di remunerare il lavoro in rapporto ai ri-
sultati sono state compresse in maniera indesiderabile, con sicu-
ri danni per la produttività.
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A partire dagli anni settanta, si sono scaricati sulla finanza
pubblica sia i conflitti distributivi, sia gli oneri di ristrutturazio-
ne del settore privato. La spesa e il debito pubblico sono aumen-
tati rapidamente, spingendo lo Stato italiano alle soglie dell’insol-
venza nel 1992.
Le caratteristiche significative ai nostri fini sono due. La pri-
ma è il carattere permanente assunto nel corso del tempo dei tra-
sferimenti pubblici alle imprese, con quelli in conto capitale me-
diamente stabili intorno al 1 per cento del Pil (grafico 1). Nelle
sue considerazioni finali sul 2005 il governatore Draghi ricorda
che un’impresa su quattro riceve attualmente un sussidio o in-
centivo pubblico di qualche natura. Il sistema degli aiuti è raffor-
zato dalle protezioni accordate attraverso gli appalti e le fornitu-
re pubbliche — che rappresentano oltre il 10 per cento del Pil —
largamente assegnati senza procedure di gara a imprese legate da
rapporti di vicinanza politica alle diverse amministrazioni.
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GRAF. 1
I TRASFERIMENTI IN CONTO CAPITALE ALLE IMPRESE








































































































Fonte: elaborazioni su dati ISTAT e MINISTERO DELL’ECONOMIA.
prezzi correnti
prezzi costanti (1995)Dopo il primo shock petrolifero, l’apparato degli aiuti e dei
sostegni pubblici assunse dimensioni stratosferiche, nel tentativo
di rinviare l’aggiustamento. Alle imprese pubbliche si chiese di
mantenere l’occupazione e di assorbire molte imprese private de-
cotte che non si volevano lasciar chiudere. Le grandi imprese ma-
nifatturiere in crisi, in primis la Fiat, furono aiutate a non licen-
ziare attraverso la cassa integrazione straordinaria e la legge n.
675 per la ristrutturazione delle imprese in crisi; poi, negli anni
ottanta, il costo degli esodi fu scaricato sul sistema pensionistico
pubblico attraverso i prepensionamenti, le ristrutturazioni furono
finanziate dagli aiuti di Stato.
Negli anni seguenti si moltiplicarono gli strumenti di incen-
tivazione per gli investimenti, l’innovazione, l’imprenditoria, l’e-
sportazione, l’internazionalizzazione, la quotazione. Ancora altri
fondi furono resi disponibili alle imprese attraverso i meccanismi
di erogazione dei fondi comunitari, i patti territoriali e i contrat-
ti d’area. Un incentivo straordinario per l’auto-generazione di ener-
gia elettrica, il cosiddetto Cip6, introdotto all’inizio degli anni no-
vanta su proposta dell’Enel per smorzare le richieste di liberaliz-
zazione dei mercati dell’energia, è diventato un meccanismo per-
manente di sussidio alle imprese “energivore”, appena maschera-
to con la foglia di fico dello sviluppo delle energie pulite. Secon-
do stime recenti dell’Autorità garante della concorrenza, il costo
annuo a carico degli altri consumatori di energia supera i 5 mi-
liardi di euro.
La cosa sorprendente è che non esiste una valutazione siste-
matica degli effetti e dei risultati di questo fiume di denaro pub-
blico. Certamente, esso ha contribuito a tener in piedi attività non
profittevoli e a ritardare l’aggiustamento rispetto ai mutamenti dei
prezzi relativi, della tecnologia e del cambio; ha favorito alcuni
settori, territori e imprese a danno di altri. Manca ogni evidenza
di effetti positivi permanenti sugli investimenti, la tecnologia, l’oc-
cupazione.
Che le imprese private mostrino nel tempo seri problemi di
assuefazione, come con gli stupefacenti, non può sorprendere.
Mentre lo Stato pagava il costo del rinnovo dei suoi impianti, ne-
gli anni novanta, la Fiat riduceva gli investimenti nell’auto e di-
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corruzione — la distribuzione, le assicurazioni. Forse, sarebbe sta-
to meglio evitare gli aiuti.
La seconda caratteristica rilevante nell’azione dello Stato so-
no le condizioni instabili della finanza pubblica. Dalla fine degli
anni settanta, quasi ogni anno si sono attuate manovre corretti-
ve dei conti pubblici, sempre inadeguate a risolvere il problema
della spesa fuori controllo e a fermare l’accumulo del debito pub-
blico, con aggravi rilevanti degli oneri fiscali sulle imprese, tra i
più elevati del mondo industriale (almeno sulla carta, ma il tas-
so di evasione resta elevato, soprattutto tra le imprese minori).
Frequentemente gli interventi della legge finanziaria sono stati in-
tegrati con manovre aggiuntive e interventi estemporanei in cor-
so d’anno, spesso con il cambiamento delle regole fiscali a vale-
re sul periodo fiscale in corso. Nel 1992 fu introdotta un’impo-
sta temporanea sul patrimonio delle imprese (accompagnata dal
famigerato prelievo straordinario sui depositi bancari individua-
li), annunciata per un anno e poi mantenuta per quasi un de-
cennio.
Al di là degli effetti avversi degli oneri d’imposta, è probabi-
le che l’imprevedibilità del prelievo abbia creato sfiducia tra gli
investitori e le imprese e indotto comportamenti difensivi. Ritor-
neremo più avanti sui possibili effetti sulla governance delle im-
prese.
(e) Salari, produttività e tasso di cambio
La politica monetaria e del cambio ha cercato per lunghi pe-
riodi di contenere le pressioni inflazionistiche, ma poi ha dovuto
cedere alle pressioni dei mercati finanziari, accomodando l’ineffi-
cienza e incoraggiando a mantenere una specializzazione pro-
gressivamente obsoleta (Ciocca, 2004; Nardozzi, 2004). Ogni vol-
ta, dopo la caduta del cambio, riprendono fiato i settori tradizio-
nali dell’industria, mentre rallenta la produttività.
Si osservi il grafico 2, dove abbiamo rappresentato il cambio
effettivo reale dell’Italia e il rapporto tra salari reali e produttività
del settore manifatturiero. Il dato saliente è costituito dall’am-
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L’impresa tra dirigismo e mercatopiezza delle oscillazioni delle due curve, che tra la fine degli an-
ni sessanta e l’inizio degli anni novanta mostrano andamenti in-
dipendenti e largamente speculari.
Spicca il forte aumento della curva salari/produttività per qua-
si quindici anni — a partire dai primi anni sessanta — un risul-
tato impossibile in un sistema di mercato aperto e concorrenzia-
le, ma consentito in Italia dagli aiuti di Stato, le perdite delle im-
prese a partecipazione statale, i controlli valutari. A partire dai
primi anni settanta le pressioni sul cambio divennero inconteni-
bili, nonostante lo straordinario apparato di controlli sul sistema
finanziario messo in atto dalla Banca d’Italia (Micossi e Rossi,
1986); tuttavia, i salari reali continuarono a crescere vigorosi per
tutto il decennio, mentre l’inflazione accelerava sopra il 20 per
cento.
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GRAF. 2
TASSO DI CAMBIO EFFETTIVO REALE E RAPPORTO TRA SALARI
REALI E PRODUTTIVITÀ NEL SETTORE MANIFATTURIERO
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Fonte: elaborazioni su dati Ameco, Commissione Europea per il periodo 1960-2005,
per il periodo 1951-59, ANTONELLI C. e BARBIELLINI AMIDEI F.  (2006); GOLINELLI R.
e MONTERASTELLI M. (1990); CIOCCA P. e ULIZZI A. (1990).In seguito, la dinamica salariale rallentò, ma rimase superio-
re a quella dei paesi concorrenti; fino al 1987, l’apprezzamento
del cambio reale fu compensato attraverso periodici riallineamenti
delle parità centrali dello Sme. Poi, l’autorità monetaria decise di
fissare le parità centrali, rinunciando anche alla banda larga di
oscillazione del cambio. L’apprezzamento del cambio reale acce-
lerò, aggravato dall’esplosione della spesa pubblica e dal conco-
mitante aumento delle imposte (Micossi e Papi, 1994). Alla fine,
il cambio cedette di schianto, tra timori diffusi di insolvenza sul
debito pubblico (Signorini e Visco, 2002).
Negli anni recenti, con l’ingresso nell’euro la politica del cam-
bio accomodante sembra definitivamente abbandonata; il cambio
reale si muove in linea con il rapporto tra salari e produttività,
come già era accaduto dopo il 1987.
Nel periodo recente l’apprezzamento del cambio sembra gui-
dato soprattutto dalla caduta della produttività, mentre nel caso
precedente la produttività cresceva. Dunque, la frusta del cambio,
che sembrò funzionare nella seconda metà degli anni ottanta, ha
tardato a mostrare i suoi effetti nei primi anni duemila. Forse in
quest’ultimo caso altri fattori — la svalutazione iniziale dell’euro
sul dollaro, la spesa pubblica, le rendite da privatizzazioni — han-
no ritardato gli effetti del ristabilito vincolo di cambio; ma in se-
guito la pressione competitiva sulle imprese è divenuta intensa.
Il timore è che, oggi come allora, gli sforzi di aggiustamento
delle imprese risultino inadeguati e l’apprezzamento reale del
cambio imponga costi insostenibili per il sistema produttivo.
3. - Impresa pubblica e impresa privata
La grande impresa pubblica ha svolto un ruolo trainante ne-
gli anni del miracolo economico, dotando il Paese di moderne in-
frastrutture di energia, trasporto, e comunicazioni e delle indu-
strie di base. In questo periodo, come in seguito, essa svolse un
ruolo complementare, e mai concorrente, rispetto all’industria pri-
vata; all’inizio in modo positivo, in seguito creando crescenti di-
storsioni degli incentivi a investire.
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L’impresa tra dirigismo e mercatoNella concezione illuminata dei Vanoni e dei Saraceno, l’im-
presa pubblica condivideva caratteri della moderna impresa ma-
nageriale — capace se non di competere ad armi pari sul merca-
to, almeno di produrre con moderne tecnologie — e dello stru-
mento di intervento pubblico per lo sviluppo attraverso i suoi in-
vestimenti. Che questi caratteri fossero tra loro incompatibili ap-
pare, col senno di poi, del tutto evidente. Le difficoltà di questo
modello furono aggravate dal carattere auto-referenziale del ma-
nagement, dipendente per la nomina dal potere politico, ma poi
in grado di muoversi con grande autonomia nella scelta degli
obiettivi e degli interventi (Barca, 1997); l’arena per l’esercizio di
questa autonomia era essenzialmente quella della politica, della
conquista e del mantenimento del consenso per la riconferma.
Gradualmente, il meccanismo è degenerato, distruggendo una
dopo l’altra le principali aziende pubbliche e conducendo alla li-
quidazione dell’Iri negli anni novanta (Bianchi, 2004; Barca, 1997).
Sono sopravvissute, grazie alla posizioni di monopolio e a siste-
mi di governance interni che hanno meglio salvaguardato l’inte-
grità del management, l’Eni e l’Enel, Finmeccanica, per la parte
delle tecnologie per la difesa, Fincantieri.
La complementarietà con l’industria privata riguardò le pro-
duzioni — per i servizi e le infrastrutture che favorivano lo svi-
luppo industriale e i consumi — ma anche altri aspetti. Quando,
dopo la prima “spallata” salariale, l’impresa privata ridusse gli in-
vestimenti, all’impresa pubblica fu chiesto di espandere l’occupa-
zione, compromettendone l’equilibrio economico.
Con riferimento a questo periodo fu coniata l’espressione
“sciopero degli investimenti” per indicare il comportamento delle
imprese private: come se agli scioperi sindacali, si fosse contrap-
posto un analogo comportamento, “politico” per definizione, del-
le imprese. Ma forse queste reagivano razionalmente alla nazio-
nalizzazione dell’industria elettrica e ai programmi dirigistici an-
nunciati dai governanti.
All’impresa pubblica fu chiesto di sostituire gli investimenti
privati mancanti e di riservare gli investimenti in maggioranza al
Mezzogiorno, senza badare alle convenienze economiche, in aree
senza tradizione industriale, ampliando ancora la produzione di
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Cecco, 2004; Barca, 1997). Quando le imprese private incomin-
ciarono ad andar male, dopo la seconda “spallata” salariale, lo
Statuto dei lavoratori e il primo shock petrolifero, si chiese alle
imprese pubbliche di assorbirle; tra il 1962 e il 1982 l’occupazio-
ne nelle imprese a partecipazione statale raddoppiò.
A metà degli anni ottanta l’Alfa Romeo fu venduta alla Fiat
per salvaguardarne il potere di mercato. Con il senno di poi, la
scelta di escludere ogni concorrenza sul mercato italiano e di pro-
teggerne le produzioni con vari strumenti fiscali e regolamentari,
si rivelò dannosa per l’azienda. Sbagliò la Fiat che chiedeva pro-
tezione; ma forse sbagliò più gravemente il governo che gliela con-
cesse.
Un’altra vicenda illuminante riguarda la nazionalizzazione
dell’industria elettrica. Gli indennizzi, come è noto, vennero ver-
sati alle aziende espropriate, invece che agli azionisti. Guido Car-
li e Enrico Cuccia vedevano in questa soluzione lo strumento per
mantenere un forte nucleo di capitalismo privato, coordinato da
Mediobanca, contro la marea montante dell’impresa pubblica e
della programmazione (Carli, 1993; Barca, 1997).
A quel tempo, sia la Edison sia la Montecatini avevano un
azionariato diffuso, ma erano controllate dal management attra-
verso un sistema di partecipazioni incrociate; entrambe coltiva-
vano ambizioni di espansione nella chimica. Per averne gli in-
dennizzi, la Montecatini comperò la Sade e la Edison la Monte-
catini, avviando un tourbillon di fusioni e scalate destinato a du-
rare tre decenni. Alla fine, la grande industria chimica era distrutta
o ceduta a gruppi stranieri. Gli azionisti privati persero gran par-
te del capitale investito; più grave, lo persero in operazioni opa-
che, con prezzi manipolati per favorire i grandi attori in gioco,
senza molte obiezioni delle autorità pubbliche, anzi spesso con il
loro implicito assenso. Le ragioni industriali lasciarono presto il
campo a scontri di potere tra boiardi di Stato e privati avventu-
rieri, mentre le società andavano avanti e indietro tra l’area pub-
blica e quella privata, con ingenti costi a carico dei contribuenti,
mai resi espliciti né quantificati. La vendita di Enimont all’Eni,
nei primi anni novanta, diede luogo alla più grande tangente pa-
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L’impresa tra dirigismo e mercatogata alla politica mai accertata nella storia d’Italia (Amatori e Brio-
schi, 1997).
Questa vicenda, certo, non getta una luce favorevole sui pro-
tagonisti privati, rivelatisi incompetenti e avidi più di potere che
di creare industria; ma è legittima la domanda se essa, al fondo,
non sia soprattutto l’effetto involontario dell’intervento pubblico
nel mercato, che trasferì in mani inadatte somme enormi, scon-
volgendo per due decenni il funzionamento del mercato dei ca-
pitali. Serie questioni sorgono anche riguardo all’operato di Car-
li e di Cuccia, sempre molto elogiati: illuminati difensori del ca-
pitalismo, oppure portatori di un disegno oligarchico inefficien-
te, allo scopo di mantenere in un cerchio ristretto — sempre le
stesse poche famiglie riemerse dopo la dittatura — il controllo
del cuore dell’industria italiana? In un sistema che essi contri-
buirono a mantenere chiuso alla concorrenza e al capitale stra-
niero.
4. - Grande impresa e piccola impresa
Tradizionalmente, le analisi dell’industria italiana hanno con-
centrato l’attenzione sul ruolo della grande industria, promossa e
protetta dallo Stato, tendendo a vedere la piccola impresa come
dipendente e sussidiaria della prima. Una storiografia più recen-
te ha messo in luce che, già al tempo dell’unificazione e ancor più
nell’epoca Giolittiana, esisteva una significativa componente au-
tonoma d’imprenditoria nell’industria leggera, principalmente pro-
duzioni tessili e meccanica e siderurgia leggera, legate alle stesse
produzioni tessili, cresciuta lontana dai sostegni dello Stato e ca-
ratterizzata da una molteplicità e diversificazione di produzioni e
da insediamenti “distrettuali” sul territorio. Questa industria, con-
centrata all’inizio nel Nord del Paese, aveva anche mostrato una
certa capacità esportativa, nonostante il peso della “tassa siderur-
gica” (il costo esorbitante delle produzioni autarchiche di acciaio;
cfr. Castronovo, 2003 e Cafagna, 1998).
Così, già nel primo dopoguerra, l’Italia mostrava «un ambiente
industriale nel quale convivono due sistemi produttivi: uno di gran-
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numero di famiglie storiche — centrata su beni di investimento e
beni di consumo durevole — e l’altro di impresa locale, strettamente
famigliare, centrata sui beni di consumo» (Bianchi, 2004).
Nei decenni seguenti, la grande industria subì in pieno l’im-
patto del conflitto sociale e delle politiche economiche dirigistiche
che si sono descritte, uscendone fortemente ridimensionata. Le
stesse politiche accelerarono indirettamente lo sviluppo della pic-
cola impresa, anche come conseguenza imprevista dei processi di
ristrutturazione e decentramento della grande impresa che ne ri-
sultarono. Si attenuarono le relazioni di dipendenza, si rafforzaro-
no le componenti autonome nei prodotti e nei mercati di sbocco.
Come nota Marcello De Cecco (2004), già dalla metà degli an-
ni sessanta, le condizioni che avevano consentito la miracolosa
espansione economica degli anni cinquanta vennero meno. L’e-
splosione salariale e la nuova militanza sindacale mutarono in ma-
niera permanente la grande impresa, che prese a declinare nel set-
tore privato come in quello a proprietà pubblica; la mediazione
dello Stato si tradusse nel compromesso “a perdere” che assicu-
rava aiuti pubblici e protezioni dalla concorrenza in cambio del-
l’acquiescenza verso costi e vincoli eccessivi per il fattore lavoro.
Le conseguenze avverse furono rilevanti: la rigidità del lavoro ri-
dusse la capacità della grande impresa di rinnovare le tecnologie
e le strategie di mercato; il suo ridimensionamento, che inevita-
bilmente ne seguì, indebolì la presenza nei settori e nelle tecno-
logie di avanguardia.
In un quadro già compromesso di competitività, il processo
di ridimensionamento e outsourcing delle parti meno avanzate dei
processi produttivi — guidato soprattutto dall’esigenza di tagliare
i costi — costituì anche la risposta prevalente alla globalizzazio-
ne e all’accelerazione del cambiamento tecnologico negli anni ot-
tanta e novanta.
Già a partire dai primi anni settanta il peso delle piccole im-
prese — con meno di cinquanta addetti — sull’occupazione ma-
nifatturiera inizia ad aumentare (dal 42 per cento del 1971 al 56
nel 2001); quella della grande impresa discese nello stesso perio-
do dal 24 al 16 per cento (tavola 1).
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di produzioni della grande industria, fonte di nuovo sviluppo del-
l’industria meccanica, si affiancarono con forza crescente i di-
stretti industriali concentrati nei prodotti per la casa e la perso-
na; gradualmente, essi furono riconosciuti come fonte importan-
te di innovazione e rinnovata forza competitiva. Su questa base
si costruirono le fondamenta del successo del made in Italy degli
anni novanta e le nuove medie imprese italiane di qualità — Mer-
loni, Benetton, Luxottica, Gucci, Prada, Natuzzi, Geox e via an-
dando (cfr. Becattini e Coltorti, 2004; Brusco e Paba, 1997). Al lo-
ro fianco, ha continuato anche a resistere una miriade di impre-
se minori e micro-imprese, caratterizzate da bassi costi e scarso
contenuto tecnologico, ma grande adattabilità e capacità di tro-
vare mercati di sbocco, anche in relazione alle variazioni dei cam-
bi (Signorini e Visco, 2002).
Le mappe di sviluppo territoriale di Becattini e Coltorti (2004)
documentano la diffusione della piccola e media impresa, negli
ultimi tre decenni, nel Nord-Est, la fascia adriatica, le regioni del-
l’Italia centrale e molte province dell’Italia meridionale.
Anche se la varietà del fenomeno consente poche generaliz-
zazioni, resta che queste imprese nel complesso sono specializza-
te in settori a minor contenuto tecnologico — anche se non ne-





1951 1961 1971 1981 1991 2001
1-9 32,3 28 20,2 22,8 26,2 24,2
10-19 5,4 7,3 8,7 12,4 15,3 15,4
20-49 8,7 11,6 13,1 13,7 16,3 16,3
50-99 8,1 10,1 10,8 10,2 10,0 10,1
100-199 11,8 12,4 10,4 10,1 9,1 8,7
200-499 8,6 9,1 12,8 11,1 10,1 9,0
>499 25,1 21,5 24,0 19,7 13,0 16,3
Totale 100 100 100 100 100 100
Fonte: CASTRONOVO V.  (2003) e Censimento Istat 2001.cessariamente a minor tasso di crescita della domanda — ap-
paiono più piccole delle imprese omologhe degli altri paesi indu-
striali e continuano a rimanere piccole. Il loro nanismo si riflet-
te sulla produttività, che cresce meno che negli altri paesi indu-
striali anche nei comparti del made in Italy, e sull’adozione delle
nuove tecnologie informatiche (Ciocca, 2004; Nardozzi, 2004).
Nardozzi (2004) ha sottolineato, tra le possibili spiegazioni,
la generale carenza di concorrenza nel sistema economico italia-
no. A questa spiegazione, sicuramente rilevante, occorre tuttavia
aggiungerne un’altra: il dualismo dimensionale sembra esser sta-
to alimentato e sostenuto da un altrettanto accentuato dualismo
istituzionale (Arrighetti e Serravalli, 1997; Barca, 1997), con tre
diverse articolazioni.
In primo luogo, le piccole imprese sono state sistematica-
mente sostenute e protette da incentivi monetari, riduzione di one-
ri contabili e dichiarativi ai fini fiscali (inclusi gli studi di setto-
re), canali di finanziamento privilegiati, riserve di mercato nelle
forniture e nelle commesse pubbliche. In secondo luogo, le nor-
me sul lavoro sono state sospese o attenuate al di sotto di varie
soglie d’impresa (cfr. Accornero, 1999 per un’elencazione comple-
ta). In terzo luogo, l’evasione fiscale e il lavoro non ufficiale ap-
paiono particolarmente diffusi tra le micro-imprese.
L’evidenza empirica, come è noto, non conferma forti di-
scontinuità di comportamento tra le imprese per nessuna delle
soglie normative; ad esempio, non si verifica un addensamento di
piccole imprese subito al di sotto della soglia dei 15 addetti, che
è la soglia rilevante per l’applicazione dello Statuto dei lavorato-
ri. Ciononostante, è probabile che nell’insieme tutti i fattori indi-
cati costituiscano un freno diffuso all’aumento della dimensione
per tutta la fascia dimensionale inferiore ai 50 addetti (Barca,
1997). Una conferma indiretta è fornita dall’aumento delle im-
prese con meno di 50 addetti dopo il 1970 — subito dopo l’ini-
zio delle grandi tensioni sociali — e il rilevante concomitante au-
mento del peso dell’economia sommersa (Schneider, 2000), in se-
guito ulteriormente alimentato dal crescere degli oneri fiscali sul-
le imprese.
La rilevanza di tali fattori istituzionali rende non del tutto
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L’impresa tra dirigismo e mercatoconvincente l’enfasi posta da Accornero (1999) sui fattori cultu-
rali della piccola dimensione, legati all’origine artigianale o ope-
raia di molti imprenditori, anche se tali fattori probabilmente con-
tribuiscono a spiegare il fenomeno. Prima di poter attribuire a ta-
li fattori un rilievo quantitativo dominante nella spiegazione del
fenomeno della piccola dimensione, si dovrebbe controllare per
l’effetto degli ostacoli e disincentivi istituzionali all’aumento della
dimensione d’impresa.
5. - Proprietà e controllo
La moderna impresa capitalistica viene comunemente identi-
ficata con la grande impresa manageriale a proprietà diffusa sul
mercato di borsa. Nel suo classico studio sulla dinamica del ca-
pitalismo industriale, Alfred Chandler (1990) sottolinea, nel con-
fronto tra il caso inglese e quelli statunitense e tedesco, i costi di
ritardato sviluppo legati — nella seconda rivoluzione industriale
— al mantenimento di un capitalismo a prevalente struttura fa-
migliare. L’Italia ha poche imprese manageriali a proprietà diffu-
sa, mentre domina l’impresa famigliare a controllo concentrato,
chiusa a ogni apporto di equity dall’esterno. Il passo è breve a de-
durne che il cambiamento della struttura di controllo delle im-
prese verso strutture a proprietà diffusa possa portare rapidi be-
nefici di managerialità, efficienza e crescita dimensionale per l’im-
presa e l’economia italiana (Barca, 1994; Bianchi et al., 2005).
Un passo breve, ma forse un passo non solidamente fondato.
L’Italia ha certamente bisogno di imprese più grandi e di impre-
se manageriali a proprietà diffusa per competere sui mercati in-
ternazionali e partecipare all’innovazione di avanguardia; ma si
può dubitare che il mutamento del controllo possa costituire il
primum movens del cambiamento.
In primo luogo, va notato che le proposizioni sull’eccessiva
concentrazione del controllo valgono specificatamente per le im-
prese quotate, e forse anche per quel ristretto numero di medie
imprese che potrebbero quotarsi ma non lo fanno: dunque, per
una parte significativa, ma certamente non la maggioranza delle
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to al di sotto di questa fascia. La proprietà famigliare e la strut-
tura chiusa del capitale non sono del resto una caratteristica so-
lo italiana, dato che per definizione l’impresa viene avviata e svi-
luppata inizialmente da imprenditori individuali.
In secondo luogo, la catena causale non si è mossa, storica-
mente, dalle strutture proprietarie alle forme organizzative, ma
piuttosto nella direzione opposta. Come Chandler illustra diffusa-
mente, l’impresa manageriale americana trova la sua origine nel-
la grande dimensione dei mercati di sbocco e, dunque, nel pre-
coce sviluppo di produzioni standardizzate e tecniche moderne di
gestione della logistica e della distribuzione. La struttura pro-
prietaria, con rilevanti apporti di capitale dal mercato, va ricon-
dotta, in un sistema completamente aperto, alla mancanza di ca-
pitali autoctoni e alla disponibilità di capitali dall’Europa, in cer-
ca di occasioni di investimento — inizialmente soprattutto per le
grandi reti di trasporto, elettricità e comunicazione. Le nuove tec-
niche di finanziamento si estesero poi all’industria dei beni di con-
sumo, in mercati finanziari sempre più sofisticati favoriti dal-
l’ambiente regolatorio
1.
In sintesi, l’impresa manageriale rispose ad esigenze di mer-
cato, alle quali trovò risposte organizzative e finanziarie legate al-
le specifiche circostanze nelle quali si trovava ad operare; per-
tanto, è possibile che lo scarso ricorso a un certo modello orga-
nizzativo d’impresa nel caso italiano — come di altri paesi euro-
pei — rifletta anzitutto la mancanza di adeguati stimoli ambien-
tali, anche per la ridotta dimensione dei mercati di sbocco.
Va  ricordato inoltre che il modello manageriale americano
non è l’unica possibile variante. Esiste ad esempio la variante “coo-
perativa” di tipo tedesco: essa condivide con il modello america-
no la concentrazione dei poteri gestionali e strategici nelle mani
del  management e varie forme di management entrenchment che
ne frenano la sostituzione, ma se ne differenzia per la scarsa con-
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1 L’argomento di Chandler sulla dimensione del mercato non vale, natural-
mente, per quei paesi di piccola estensione geografica specializzati nell’offrire si-
stemi legali e di imposizione favorevoli all’insediamento della holding di controllo
di gruppi esteri.tendibilità del mercato dei diritti proprietari e il ruolo limitato del
mercato di borsa (Chandler, 1990; Barca e Becht, 2001; Hall e So-
skice, 2001). Il modello tedesco — pur visto con favore da molti
nostri analisti per le sue caratteristiche corporative — sembra me-
no efficace di fronte all’accelerazione del cambiamento e alle tec-
nologie di innovazione “radicale”. Quale che sia il giudizio su cia-
scuno di essi, l’esistenza di differenti modelli sottolinea la rela-
zione esistente tra l’organizzazione delle imprese e il sostrato so-
ciale e culturale delle diverse economie, nonché le complementa-
rietà che ne risultano tra le istituzioni che sostengono il mercato,
gettando dubbi sulla possibilità di “importazione” meccanica in
realtà diverse da quelle di origine (Hall e Soskice, 2001).
Nel caso italiano, evidentemente la governance delle imprese
è fortemente condizionata dalla piccola dimensione, a sua volta
riflesso delle dimensioni anguste del mercato nazionale; ma le sva-
lutazioni e i sussidi hanno giocato un ruolo determinante nel man-
tenere in vita piccole imprese che altrimenti non avrebbero potu-
to continuare ad esistere. Negli anni più recenti, alcune di queste
condizioni protettive sono venute meno, ma ne sono subentrate
altre, legate ai caratteri “di nicchia” delle produzioni e alle quasi-
rendite ad essi associate (Nardozzi, 2004). Spaventa (2003) docu-
menta, in un campione di imprese eccellenti di media dimensio-
ne, l’assenza di ogni pressione finanziaria a quotarsi e raccoglie-
re fondi dal mercato, dati i margini elevati di autofinanziamento,
che confermano le deboli pressioni concorrenziali e gli associati
modelli di business poco dinamici.
Quanto alla grande industria, sembra difficile attribuire le sue
carenze a problemi di governance. Come si è visto, essa è stata de-
vastata dalle politiche economiche del fascismo e poi, nel dopo-
guerra, dai vincoli gestionali di origine politico-sindacale e dalle
vicinanze improprie con la politica. In precedenza, l’esperienza
dell’impresa manageriale finanziata con capitale raccolto sul mer-
cato non era stata estranea all’esperienza italiana: nel primo de-
cennio del secolo scorso il mercato di borsa era dominato da un
certo numero di imprese quotate di medio-grande dimensione,
operanti soprattutto nell’elettricità, nei settori di base e nella fi-
nanza (Aleotti, 1990).
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che a prosciugare la borsa. La Legge Bancaria del 1936 precluse
la banca mista, che aveva accompagnato molte imprese alla quo-
tazione fino agli anni venti; al suo posto si crearono strutture pub-
bliche di finanziamento a medio e lungo termine sopravvissute fi-
no agli anni ottanta. Il trasferimento all’Iri di gran parte della
grande industria ridusse il listino ai minimi termini; l’ultimo col-
po lo diedero i rapporti incestuosi tra la le poche imprese rima-
ste private e il governo fascista, che precludevano ogni concor-
renza (Aganin e Volpin, 2003; Aleotti, 1990).
Nel dopoguerra la situazione è mutata lentamente, per le ra-
gioni che si sono discusse; i mercati finanziari sono rimasti a lun-
go chiusi alla concorrenza internazionale e restano dominati dal-
le banche; un corpo di leggi e istituzioni adeguate allo sviluppo
del mercato dei capitali è arrivato solo con la fine degli anni no-
vanta.
In realtà, come si è detto, le anomalie nella proprietà e nel
controllo di cui si discute riguardano le società quotate e, forse,
quel ristretto numero di medie imprese quotabili che non lo fan-
no. Se si limita l’esame al novero delle società quotate, l’Italia mo-
stra una percentuale elevata di imprese a stretto controllo fami-
gliare, comunque non dissimile da quello di Francia e Germania
(intorno al 64 per cento, cfr. tavola 2). In ogni caso, gran parte
dell’Europa continentale si colloca sopra il 50 per cento. L’Italia
si segnala semmai per il grado di dissociazione tra proprietà e
controllo, pur simile a quello della Svizzera e dei paesi nordici
d’Europa. Su questo aspetto ritorneremo più avanti.
Preso atto del fatto che negli assetti proprietari l’Italia è me-
no “speciale”, nel confronto con gli altri paesi europei, di quanto
comunemente si ritenga, vale la pena di richiamare brevemente
le principali spiegazioni proposte dall’analisi economica delle
strutture proprietarie poco contendibili, che ne sottolineano le ra-
gioni “ambientali” e istituzionali.
Queste sono principalmente tre. La prima pone l’enfasi — tra
le condizioni per consentire lo sviluppo della proprietà diffusa —
sull’esistenza di un sistema di regole trasparenti e severe a tutela
dei risparmiatori che impediscano l’espropriazione degli azionisti
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L’impresa tra dirigismo e mercatominori (La Porta et al., 1999). L’evidenza empirica cross-section of-
fre qualche conferma; ma l’analisi storica indica periodi di svi-
luppo rigoglioso della borsa anche in assenza di tali regole. La re-
lazione tra regole e proprietà diffusa è probabilmente bi-direzio-
nale, non di tipo causale dalle prime alla seconda.
Una seconda linea di analisi spiega la proprietà concentrata
con l’esistenza di rendite di monopolio (Bebchuk, 1999): in pre-
senza di tali rendite la proprietà diffusa risulta un assetto insta-
bile, dati gli incentivi ad assicurarsene lo sfruttamento attraverso
l’acquisizione del controllo dell’impresa. Le rendite offrono anche
le risorse per “acquistare consenso” dal sindacato e dalla classe
politica, perpetuando il potere di mercato e impedendo l’apertu-
ra dei mercati rilevanti (Rajan e Zingales, 2003; Pagano e Volpin,
2001). Secondo questa linea d’analisi, la proprietà concentrata non
si elimina con interventi sugli assetti proprietari delle imprese, ma
aprendo i mercati sottostanti e prosciugando le rendite che costi-
tuiscono, per così dire, la linfa vitale degli assetti concentrati.
L’ultima linea di analisi, proposta da Mark Roe (2003), sotto-
linea gli effetti sui sistemi proprietari delle imprese del “clima po-
litico” prevalente nella società. Poiché il management tende a con-
dividere tale clima politico, nei paesi di inclinazione “socialdemo-
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TAV. 2
LA PROPRIETA’ DELLE IMPRESE QUOTATE
(% delle imprese controllate)
Paesi (n. di imprese) famiglie proprietà diffusa Stato
Austria (99) 52,9 11,1 15,3
Belgio (130) 51,5 20,0 2,3
Francia (607) 64,8 14,0 5,1
Germania (704) 64,6 10,4 6,3
Italia (208) 59,6 13,0 10,3
Spagna (632) 55,8 26,4 4,1
Svezia (245) 46,9 39,2 4,9
Svizzera (214) 48,1 27,6 7,3
Regno Unito (1953) 23,7 63,1 0,1
USA* 10,0 90,0 0,0
Fonte: FACCIO M. - LANG L. (2002); * LA PORTA R. et AL. (1998).cratica” i proprietari delle imprese sono più riluttanti a delegare
poteri al management e ad aprire il capitale, temendo che la coin-
cidenza d’interessi tra il management e i sindacati aziendali possa
portare a un’eccessiva espansione della dimensione aziendale a di-
scapito della redditività. Questa impostazione può avere valenza
più generale: ogni volta che prevale un atteggiamento diffuso con-
trario all’impresa, al profitto e al mercato, si può verificare una
tendenza degli imprenditori ad arroccarsi nelle proprie imprese, a
mantenerle sotto-capitalizzate, a non fidarsi del management. In
questo caso, il cambiamento delle strutture proprietarie richiede
un processo prolungato di mutamento della cultura e delle attitu-
dini generali dell’opinione pubblica e della società verso l’impresa.
Delle tre impostazioni, la seconda e la terza sembrano rile-
vanti nel caso italiano. Infatti, il sistema di leggi posto a prote-
zione del risparmiatore non appare troppo dissimile da quelli dei
paesi con mercati dei capitali più sviluppati (anche se l’Italia con-
tinua a mostrare una maggior debolezza nell’applicazione delle
sanzioni). La seconda impostazione sembra assumere rilievo so-
prattutto riguardo alle imprese attive nelle utilities, dove negli ul-
timi anni si sono spostati investimenti rilevanti del capitale pri-
vato (Scarpa, 2005); la terza appare più rilevante riguardo al tes-
suto delle imprese minori. Su talune implicazioni per le strutture
di controllo nelle società quotate ritorneremo tra breve.
6. - La vita stentata del mercato di borsa
Per gran parte del secolo scorso, la borsa italiana ha vissuto
una vita stentata, con brevi fiammate seguite da lunghe fasi di di-
sinteresse dei risparmiatori e depressione dei corsi. Le fasi espan-
sive hanno assunto spesso dimensione esagerata, rispetto ai fon-
damentali, rivelando una forte componente speculativa; la con-
centrazione delle emissioni in queste fasi contribuiva ad amplifi-
care le successive contrazioni dei corsi.
Una nuova fase di sviluppo moderato, ma più stabile e con-
tinuo sembra aperta dopo l’introduzione del Testo unico della Fi-
nanza (Tuf, D.lgs. n. 58 del 1998). Il quadro normativo si è arric-
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L’impresa tra dirigismo e mercatochito più di recente con varie norme introdotte da direttive euro-
pee (trasparenza, prospetti, abusi di mercato, servizi d’investi-
mento) e con la recente legge n. 262 del 2006, che hanno consi-
derevolmente rafforzato gli obblighi di trasparenza e i poteri di
controllo e sanzione delle autorità di vigilanza dei mercati.
Il numero di società quotate — tradizionalmente basso nel
confronto internazionale — sfiora oggi le 290 unità e la capita-
lizzazione totale in rapporto al Pil non è distante da quella di Ger-
mania, Francia e Spagna, anche se resta inferiore a quella dei pae-
si anglo-sassoni, della Svizzera e della Svezia (tavola 3). In ter-
mini di capitalizzazione, un numero limitato di grandi imprese
continua a rappresentare la quota preponderante del mercato.
In un famoso studio, Pagano et al. (1998) analizzarono i mo-
tivi per i quali le imprese famigliari italiane si rivolgono alla bor-
sa, identificandone essenzialmente tre: l’esigenza di ridurre l’in-
debitamento, dopo una fase di rapida espansione; la regolazione
di rapporti famigliari, ad esempio per favorire l’uscita di membri
della famiglia o il passaggio generazionale; la disponibilità di un
marchio di qualità nei confronti di partner e istituti finanziatori.
L’apertura del capitale a nuovi soci o la raccolta di mezzi per fi-
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TAV. 3
LE BORSE NEL XX SECOLO
capitalizzazione/Pil n. di società quotate
per milione di persone
Paesi
1913 1980 1999 1913 1980 1999
Austria 0,8 0,0 0,2 38,7 8,7 12,0
Belgio 1,0 0,1 0,8 108,7 22,9 14,3
Francia 0,8 0,1 1,2 13,3 14,0 19,6
Germania 0,4 0,1 0,7 28,0 7,5 12,7
Italia 0,2 0,1 0,7 6,3 2,4 4,5
Spagna — 0,2 0,7 — 25,2 22,3
Svezia 0,5 0,1 1,8 20,6 12,4 31,5
Svizzera 0,6 0,4 3,2 61,5 78,0 34,0
Regno Unito 1,1 0,4 2,3 47,1 47,2 31,1
USA 0,4 0,5 1,5 4,8 23,1 28,9
Fonte: RAJAN R. e ZINGALES L. (2003).nanziare nuove e ambiziose espansioni non sembrano aver gio-
cato un ruolo rilevante. I casi di ricorso ripetuto al mercato do-
po la prima offerta risultavano poco numerosi; i titoli languivano
su mercati poco liquidi per la scarsità del flottante. L’evidenza in-
dicava anche una relativa maggior difficoltà a quotarsi, rispetto
ad altri mercati: infatti, mediamente le imprese italiane neo-quo-
tate risultavano di dimensione più grande, rispetto ai mercati dei
paesi avanzati, e mostravano una maggiore età media, indicando
forse problemi reputazionali o una maggior riluttanza dei sotto-
scrittori.
A un decennio di distanza, il quadro non sembra molto mu-
tato, anche se un numero limitato di gruppi famigliari ha usato
il ricorso alla borsa in modo più articolato per espandersi (ad
esempio Campari, Del Vecchio e De Agostini). Come già ricorda-
to, Spaventa (2003) ha messo in luce la scarsa motivazione a quo-
tarsi di un campione di imprese eccellenti, anche ad elevata pre-
senza sui mercati internazionali. Tra i grandi gruppi, il solo grup-
po manifatturiero privato di dimensione significativa resta la Fiat;
gli altri sono piuttosto concentrati nelle utilities e nelle infra-
strutture (telecomunicazioni, autostrade, società locali per l’elet-
tricità, l’acqua e il gas); poi, sono presenti vari gruppi bancari,
con una sola eccezione (Unicredito) ancora piccoli nel confronto
internazionale
2.
Dunque, coloro che sostengono l’esistenza di un problema cul-
turale degli imprenditori italiani, riluttanti ad aprire il capitale e,
quindi, condannati a non giocare un ruolo da protagonisti sui mer-
cati globali, trovano qui qualche conferma. Rispetto a questa evi-
denza, valgono due considerazioni.
In primo luogo, abbiamo visto come per lunghi periodi, nel-
la storia unitaria, le politiche pubbliche abbiano poco incoraggiato
lo sviluppo di un mercato aperto e concorrenziale, preferendo l’in-
tervento pubblico, diretto o indiretto. Le utili ricostruzioni stori-
che di Aleotti (1990) e Siciliano (2001) hanno documentato la fre-
quenza con cui tali politiche hanno trovato espressione in speci-
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2 Nel mese di agosto 2006, Intesa e San Paolo hanno deliberato la fusione. Se
essa andrà in porto, nascerà un secondo gruppo bancario di dimensione europea,
anche se per ora con scarse attività fuori dei confini nazionali.
L’impresa tra dirigismo e mercatofici provvedimenti punitivi nei confronti della borsa e dei divi-
dendi, talora con contenuti di vera e propria espropriazione. Mi-
sure draconiane di divieto di distribuire gli utili, tassazione e pre-
lievo patrimoniale furono adottate, ad esempio, dopo la prima
guerra mondiale, a metà degli anni trenta e durante la seconda
guerra mondiale.
Ma anche nel dopoguerra, tra il 1962 e il 1976 il sospetto ver-
so la borsa si manifestò con provvedimenti mirati sulla nomina-
tività dei titoli e la tassazione — nel 1976 l’aliquota dell’imposta
cedolare secca venne aumentata al 50 per cento. Il grafico 3 con-
ferma l’effetto devastante della fase della “programmazione” sui
corsi di borsa: gran parte della ricchezza creata negli anni del mi-
racolo fu dissipata nei quindici anni dopo il 1962. 
In pratica, per oltre settant’anni del secolo passato, un clima
sfavorevole alla borsa ha caratterizzato quasi tutti i decenni, con
le sole eccezioni del primo periodo giolittiano (fino al 1907) e del
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GRAF. 3
INDICI DI RENDIMENTO TOTALE REALE DELLE AZIONI E INDICE
DEI PREZZI AL CONSUMO IN ITALIA 1946-1998
(1946=100)
Fonte: SICILIANO G. (2001).
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1946 1951 1956 1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996miracolo economico degli anni cinquanta. Solo con gli anni ot-
tanta si afferma tra i policy maker un atteggiamento più favore-
vole al capitale di rischio, sfociato negli anni novanta in un cor-
po di norme adeguato a garantire lo sviluppo della borsa. Lo svi-
luppo della borsa è stato alimentato anche dalle privatizzazioni
degli anni novanta (Aganin e Volpin, 2003).
In secondo luogo, anche dopo l’affermarsi di concezioni me-
no sfavorevoli alla borsa, l’instabilità fiscale ha continuato a rap-
presentare una minaccia per i possessori del capitale, timorosi di
prelievi sul patrimonio. Come si ricorderà, un’imposta sul patri-
monio delle imprese, faceva parte dei provvedimenti di emergen-
za del 1992, poco più di dieci anni fa. Capitalizzare le aziende e
portarle in borsa può apparire sconsigliabile, per il rischio di ren-
dersi troppo “visibili” a un fisco rapace e imprevedibile.
Dunque, se gli imprenditori hanno scarsa propensione a quo-
tarsi, occorre domandarsi se ciò sia collegato, almeno in parte, a
una sequenza di politiche pubbliche che non hanno certo rassi-
curato i possessori del capitale. Incontriamo di nuovo, sotto veste
appena diversa, le tesi di Pagano, Zingales e Roe discusse nel pa-
ragrafo precedente. Se l’attitudine favorevole della normativa po-
trà combinarsi in futuro con una situazione della finanza pubbli-
ca meno squilibrata, forse anche la riluttanza degli imprenditori
ad avvicinarsi alla borsa potrebbe diminuire.
Prima di concludere questa sezione, merita un cenno anche
un’altra caratteristica della struttura proprietaria sul mercato di
borsa, cioè la presenza di vari marchingegni tesi a estendere il
controllo al di là del peso conferito dal possesso del capitale (Bian-
chi et Al., 2005). In effetti, il confronto internazionale conferma
che l’Italia è tra i paesi che fanno maggior ricorso a tali mar-
chingegni. Il graf. 4 presenta l’evoluzione del fenomeno nel lungo
periodo: si conferma la prevalenza, tra i possibili strumenti, del-
le strutture piramidali di controllo, particolarmente ai “piani alti”
del sistema. Uno strumento sussidiario di queste strutture è co-
stituito dai patti di sindacato, dei quali taluni vorrebbero l’aboli-
zione per legge.
Anche in questo caso, il confronto internazionale aiuta a met-
tere questi fenomeni nella giusta prospettiva. Faccio e Lang (2002)
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L’impresa tra dirigismo e mercatomostrano che il ricorso a meccanismi di vario tipo tesi a separa-
re proprietà e controllo è diffuso in molti paesi europei, con mag-
giore intensità — oltre che in Italia — nel Regno Unito, in Sve-
zia e in Germania; questi ultimi paesi, però, utilizzano strumenti
diversi, come le azioni a voto multiplo e le partecipazioni incro-
ciate (cfr. anche Barca e Becht, 2001), che le nostre autorità di vi-
gilanza sui mercati hanno contrastato con crescente incisività ne-
gli anni novanta. Dunque, neanche in questo l’Italia costituisce
un’anomalia; inoltre, resta il dubbio che la soppressione per via
normativa di un particolare marchingegno possa risolversi nel-
l’incitamento a creare altri marchingegni, scelti tra quelli già no-
ti o inventati di fresco.
La questione sulla quale interrogarsi riguarda le cause del ri-
corso a quei marchingegni: la spiegazione più semplice è che es-
si consentono un risparmio di capitale rispetto alla dimensione
dell’investimento. Gli aspetti negativi per gli investitori sono due:
in primo luogo, l’aumentata possibilità di estrarre benefici dagli
azionisti di minoranza (Dyck e Zingales, 2002), che dunque chie-
dono un premio per investire in quelle azioni, alzando il costo del
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GRAF. 4
IL CONTROLLO NELLE SOCIETÀ QUOTATE IN ITALIA
(% del valore di mercato)
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po: controllo familiarecapitale; in secondo luogo, i vincoli sulla gestione derivanti dal-
l’esigenza di non disturbare gli alleati nelle proprie aree di atti-
vità, che abbassano i rendimenti dell’investimento. Nel caso ita-
liano, il ricorso a tali marchingegni è cresciuto quando — negli
anni novanta — si sono privatizzate aziende pubbliche di grandi
dimensioni collocandole tra investitori italiani, spesso senza esbor-
so di capitali freschi significativi, pur di escludere il capitale stra-
niero; è stato giocoforza, allora, costituire cordate di investitori
collegati e regolarne le relazioni con patti di sindacato.
Tuttavia, l’esperienza conferma anche un altro dato importan-
te: quando il mercato dei capitali si apre, l’aumento delle pressio-
ni competitive rende gli strumenti di controllo che si sono descritti
insostenibili sul piano economico, per gli effetti sul costo del ca-
pitale e l’efficienza della gestione (cfr. Agublad et Al., 2001). Così,
dopo l’apertura del mercato svedese nel 1993, la pressione del mer-
cato a ridurre i voti multipli è aumentata e molte società ne han-
no, se non eliminato, almeno ridimensionato il peso sul capitale
totale. Anche in Italia, dopo l’eliminazione dei controlli sui movi-
menti di capitali e l’avvio del mercato interno, negli anni novanta
i “livelli” delle strutture piramidali tendevano a ridursi spontanea-
mente; il processo si è invertito per effetto della privatizzazione di
Telecom, ma sembra poi aver ripreso ad operare. Nelle sue recen-
ti Relazioni annuali, la Consob ha segnalato l’aumentato ruolo del-
le banche nel controllo delle imprese, anch’esso un riflesso della
persistente carenza di capitale degli azionisti di controllo di molti
gruppi maggiori.
7. - Qualche considerazione conclusiva
Ho cercato di argomentare in questo saggio che molte delle
debolezze e delle anomalie del nostro sistema delle imprese e del
capitalismo italiano possono trovare spiegazioni alternative alle
qualità intrinseche degli imprenditori: nell’assetto delle istituzio-
ni, in senso lato, e negli effetti di incentivi e vincoli derivanti dal-
l’azione pubblica.
Questa conclusione implica che criticare le imprese per quel-
S. MICOSSI
43
L’impresa tra dirigismo e mercatolo che non fanno bene, o ammonirle a fare meglio, potrebbe es-
sere poco produttivo; che adottare come obiettivo di policy la pic-
cola dimensione o la governance insoddisfacente potrebbe porta-
re poco lontano. Che forse, sarebbe più utile cercare di elimina-
re gli incentivi istituzionali perversi che incitano le imprese a man-
tenere modelli organizzativi e tecnologici inadeguati.
In effetti la lunga rassegna di contributi storici e analitici che
è stata presentata, offre qualche sostegno alla tesi secondo cui
molte caratteristiche di debolezza delle nostre imprese potrebbe-
ro essere la diretta conseguenza delle politiche economiche e so-
ciali seguite a partire dai primi anni sessanta.
A partire dagli anni novanta, il nostro Paese ha in larga par-
te smantellato il sistema pubblico delle banche e delle imprese e
ha introdotto un sistema di regole per la concorrenza e i merca-
ti finanziari in linea con quelli delle economie di mercato. Tutta-
via, le regole del mercato del lavoro e il sistema di sostegno del-
la disoccupazione non sono stati sostanzialmente modificati, re-
stando un fattore di forte rigidità; come hanno notato Cipolletta
(2006) e Toniolo (2004), le politiche e le istituzioni in contrasto
con il mercato sono state adattate troppo lentamente davanti a
cambiamenti straordinari dell’ambiente economico e della tecno-
logia, oltre alla fissazione definitiva del cambio con l’adozione del-
l’euro (su questo, cfr. Spaventa, 2006). Ciò può spiegare le diffi-
coltà persistenti della nostra industria, nonostante un significati-
vo miglioramento delle regole di concorrenza e di protezione de-
gli investitori sul mercato dei capitali. 
Le conclusioni proposte non implicano che tutto ciò che è ac-
caduto sia imputabile alle istituzioni, niente ai comportamenti de-
gli agenti economici. Nel lungo andare, le istituzioni interagisco-
no con le preferenze degli agenti in maniera complessa, che non
è riducibile a una sola direzione causale. È legittimo argomenta-
re che le cattive istituzioni economiche siano state introdotte, e
mantenute, anche su richiesta degli imprenditori. Ma alcune ca-
ratteristiche “costitutive” del nostro sistema economico sono sta-
te influenzate in maniera determinante da fattori esogeni rispet-
to al sistema delle imprese: come negli anni trenta del secolo scor-
so la politica del cambio forte di Mussolini e, negli anni sessan-
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patesi durante una lunga deriva “collettivista” della politica eco-
nomica.
Comunque si legga la storia passata, resta da compiere una
scelta di policy: davanti a evidenti aspetti di debolezza, anche in-
volutivi, del nostro sistema capitalistico, qual è il punto d’attacco
per raddrizzare le cose? A me pare che il punto d’attacco non pos-
sano essere le opinioni, la cultura in senso lato, ma che esso stia
nelle istituzioni; che l’enfasi sulle attitudini e la cultura degli im-
prenditori possa ritardare l’adozione di misure adeguate di politi-
ca economica.
In particolare, occorre smantellare il complesso sistema di in-
centivi e disincentivi — trasferimenti, contributi, esenzioni e pe-
nalizzazioni fiscali, norme di favore e disfavore, protezioni attra-
verso la domanda pubblica — introdotti per compensare le im-
prese per i vincoli all’utilizzo della forza lavoro, che distorcono gli
investimenti e la tecnologia, sussidiando il mantenimento dell’esi-
stente.
In sintesi, la scelta di fondo riguarda la costruzione di un in-
sieme coerente di istituzioni di mercato aperto e concorrenziale,
di un “modello regolatorio” che lasci al mercato la selezione del-
le imprese e delle tecnologie migliori, nonché dei proprietari più
adatti per le diverse imprese. Assecondando la flessibilità invece
di contrastarla. Aprendo in ogni modo il campo, senza cercare di
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